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Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh tata kelola perusahaan pada 
kebijakan dividen. Struktur kepemilikan terbagi menjadi kepemilikan saham 
pengendali, kepemilikan yang dikendalikan oleh pemerintah, dan kepemilikan yang 
dikendalikan oleh pihak asing, dan juga tata kelola dewan yang dibagi menjadi 
dewan komisaris independen dan intensitas rapat dewan sebagai variabel 
independen, sementara rasio pembayaran dividen sebagai variabel dependen, selain 
itu ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan,  return on assets, dan leverage 
digunakan sebagai variabel kontrol. 
Penelitian ini menggunakan 85 sampel perusahaan perbankan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013-2017. Metode purposive sampling 
digunakan dalam memilih sampel penelitian. Teknik stastistik yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah teknik statistik data panel yang diestimasikan dengan 
regresi Tobit. 
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kepemilikan saham pengendali dan 
kepemilikan saham oleh pemerintah berpengaruh positif signifikan terhadap 
pembayaran dividen, namun kepemilikan saham oleh pihak asing berpengaruh 
negatif signifikan terhadap pembayaran dividen. sedangkan komisaris independen 
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This research aims to examine the effect of corporate governance on dividend 
policy. The ownership structure is divided into controlling ownership, government-
controlled firm, foreign-controlled firm and board governance is divided to board 
independent and intensity as independent variables, while dividend payout ratio as 
dependent variable. Firm size, growth, return on assets, and leverage are also 
added as control variable.  
This research uses a sample consisting of  85 banking companies listed on 
Indonesia Stock Exchange in the period of 2013-2017. The purposive sampling 
method was used in selecting the research sample. Static panel data technique 
which was estimated using Tobit regressions are chosen for this research statistic 
analysis.  
The result of this research shows that controlling ownership and government-
controlled firm have a positive significant effect on the dividend payout ratio, but 
foreign-controlled firm have a negative significant effect on the dividend payout 
ratio. Meanwhile, board independent and intensity have a positive but no 
significant effect on the dividend yield.  
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Investor mempunyai salah satu hak yang penting di dalam perusahaan, yaitu 
dividen (D. & L. K. P. Setiawan, 2013), Mitton (2004) menyatakan dividen sebagai 
masalah yang penting untuk investor, terutama pada perusahaan dengan praktik tata 
kelola yang rendah.  Ang et al. (1997) dan Baker et al. (2012) juga menemukan 
bukti bahwa dividen mempunyai efek yang signifikan terhadap nilai perusahaan, 
maka dari itu keputusan pembagian dividen sangat penting, khususnya untuk 
perusahaan di negara berkembang seperti Indonesia. Dalam pembagian dividen 
oleh perusahaan terdapat perbedaan kepentingan antara prinsipal sebagai pemegang 
saham dan agen sebagai pelaksana dalam manajemen yang disebut dengan konflik 
agensi, dimana mereka bertindak sesuai dengan kepentingan masing-masing, ini 
menggambarkan teori agensi (Jensen & Meckling, 1976). Untuk itu, kebijakan 
pembagian dividen yang optimal harus dimiliki oleh perusahaan dalam melakukan 
pembagian dividen kepada para investor. 
Kebijakan pembagian dividen yang dimaksud adalah bagaimana perusahaan 
harus dapat mempertimbangkan keputusan untuk membagikan laba kepada investor 
dalam bentuk dividen atau menahan laba perusahaan dan digunakan sebagai 
penambah modal atau reinvestasi untuk pengembangan perusahaan di masa depan. 




pembayaran yang ditetapkan perusahaan untuk menentukan seberapa banyak dan 
pola distribusi kas perusahaan kepada pemegang saham dari waktu ke waktu. Untuk 
menghasilkan sebuah kebijakan, maka dalam perumusan kebijakan ini harus 
dilakukan dengan hati-hati karena membutuhkan kemampuan untuk memprediksi 
dan konsistensi (Jabbouri, 2016).  Selain itu, kebijakan dividen menjadi salah satu 
isu keuangan yang fundamental pada perusahaan sebab berhubungan dengan 
pendanaan perusahaan dan keputusan investasi. Kebijakan dividen di perusahaan 
(baik swasta maupun BUMN) merupakan masalah yang rumit dan memiliki 
implikasi keuangan yang besar (fiskal.kemenkeu.go.id). 
Dalam penetapan kebijakan dividen perusahaan banyak hal-hal yang 
mempengaruhi, kepemilikan saham yang terkonsentrasi dalam perusahaan  sebagai 
salah satu faktor yang mempengaruhi (Setiawan et al., 2016). D. &  L. K. P. 
Setiawan (2013) berpendapat pengambilan keputusan dengan struktur kepemilikan 
yang terkonsentrasi pada perusahaan didasarkan pada keputusan dan kebutuhan dari 
controlling shareholders. Shleifer & Vishny ( 2002) berpendapat bahwa controlling 
shareholders memegang hampir seluruh kontrol dalam perusahaan, sehingga 
mereka dapat membuat keputusan berdasarkan kepentingan terbaik mereka, 
padahal tidak semua kepentingan dari pemegang saham pengendali sesuai dengan 
kepentingan dari pemegang saham yang lainnya. Faccio et al. (1989) menemukan 
bahwa perusahaan di negara seperti Asia Timur dengan kepemilikan pengendali 
membagikan dividen lebih sedikit dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan 
sejenis di Eropa Barat. Mereka lebih baik menahan hasil dibandingkan 




 Di sisi lain, Shleifer & Vishny (2002) berpendapat bahwa kepemilikan saham 
terbesar sebagai pengendali lebih termotivasi untuk mengawasi manajer dan juga 
mampu menanggung biaya lebih baik. Berzins et al. (2012) juga menunjukkan 
bahwa kepemilikan saham yang terkonsentrasi tinggi terkait dengan perusahaan 
yang membagikan dividen yang lebih banyak juga kepada minority shareholders, 
penelitian ini berdasarkan perusahaan swasta di Norwegia. Pemegang saham 
pengendali (controlling owners) meningkatkan reputasi mereka dengan cara 
membayarkan dividen lebih banyak kepada minority shareholders di perusahaan 
(D. & L. K. P. Setiawan, 2013).  
Di Indonesia, konsentrasi struktur kepemilikan perusahaan terbagi menjadi 
kepemilikan saham oleh keluarga, kepemilikan saham oleh pemerintah dan 
kepemilikan saham oleh  pihak asing atau investor asing (Setiawan et al., 2016). 
Carney & Child (2013) menemukan bahwa perusahaan dengan kepemilikan oleh 
pihak asing dan perusahaan dengan kepemilikan oleh pemerintah Indonesia 
merupakan perusahaan yang bertumbuh dengan baik dan berperan penting dalam 
perekonomian Indonesia. 
Penelitian sebelumnya yang meneliti tentang pengaruh ownership structure 
terhadap kebijakan pembagian dividen pada perusahaan telah dilakukan di banyak 
negara baik, negara maju ataupun negara berkembang seperti di Indonesia. Hasil 
temuan Bradford et al. (2013) menunjukkan bahwa perusahaan dengan kepemilikan 
yang didominasi oleh kepemilikan pemerintah dan kepemilikan pihak asing 
berpengaruh positif signifikan atas pembayaran dividen. Berbeda dengan temuan 




signifikan antara kepemilikan saham oleh pihak asing dan kepemilikan oleh 
pemerintah terhadap kebijakan pembayaran dividen. Kepemilikan oleh investor 
asing ditemukan berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan pembayaran 
dividen oleh perusahaan pada penelitian yang dilakukan oleh Lucyanda, J. (2012) 
Pada penelitian sebelumnya yang telah dilakukan, ditemukan bahwa ada 
kepentingan-kepentingan yang berbeda antar para pemegang saham, khususnya di 
perusahaan dengan struktur kepemilikan yang terkonsentrasi di negara 
berkembang, ini kemudian disebut sebagai  konflik agensi (Shleifer & Vishny, 
2002); (Claessens, S. & Yurtoglu, 2013). Untuk mengatasi konflik tersebut dan agar 
kepentingan para pemegang saham terlindungi, khususnya untuk pemegang saham 
minoritas (non-pengendali) maka peranan tata kelola perusahaan yang baik (good 
corporate governance) sangat dibutuhkan, menempatkan dewan komisaris 
independen merupakan salah satu cara dalam menjalankan tata kelola perusahaan. 
Menurut Fama & Jensen (1983) komisaris independen memainkan peranan krusial 
untuk mengurangi masalah agensi karena dapat mengurangi konflik keagenan 
dengan memisahkan aspek manajemen dan kontrol dari proses pengambilan 
keputusan. Jensen & Meckling (1976), Shleifer & Vishny (2002) dan Ghosh (2006) 
berpendapat bahwa secara khusus kehadiran dewan independen dan frekuensi rapat 
dewan berperan penting dalam memperkuat fungsi pemantauan sehingga akan 
mengurangi masalah keagenan. Tetapi disisi lain, komisaris independen dan jumlah 
pertemuan dewan komisaris mengurangi biaya agensi dengan melakukan subsitusi, 
diasumsikan ketika board independent dan intensity tinggi, pembayaran dividen 




Pengaruh komisaris independen terhadap kebijakan pembagian dividen 
menunjukkan hasil yang beragam pada penelitian sebelumnya. Wijayanti (2014) 
menemukan hasil positif signifikan dalam penelitiannya mengenai pengaruh board 
independent terhadap kebijakan dividen, hasil ini sejalan dengan penelitian 
Jiraporn, P. & Ning (2006) yang menemukan hubungan positif signifikan antara 
board independent dan pembayaran dividen. Namun, D. & L. K. P. Setiawan (2013) 
menemukan bahwa hubungan antara komisaris independen dan pembayaran 
dividen tidak berpengaruh signifikan di Indonesia. Mehdi et al. (2014) 
menambahkan bahwa jumlah frekuensi rapat dewan (intensity) berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen, sedangkan disisi lain. Benjamin & Zain (2015) 
menemukan hubungan negatif signifikan antara intensity dengan pembayaran 
dividen. 
Berdasarkan penjelasan di atas, maka dilakukan penelitian ini untuk 
menemukan pengaruh struktur kepemilikan (ownership structure) dan tata kelola 
dewan (board governance) terhadap kebijakan pembayaran dividen pada 
perusahaan perbankan di Indonesia mengacu pada penelitian Setiawan et al. (2016) 
dan Benjamin & Zain (2015). Perusahaan perbankan dipilih sebagai objek 
penelitian sesuai dengan saran pada penelitian sebelumnya oleh D. dan L. K. P. 
Setiawan (2013). Menurut Haryo Kuncoro selaku Direktur Riset The Socio 
Economic & Educational Business Institute, selama lima tahun terakhir rasio 
pembayaran dividen oleh perbankan di Indonesia cukup tinggi berkisar antara 20%-




untuk perusahaan perbankan di Indonesia karena dianggap membagikan dividen 
dengan rasio yang besar tanpa mempertimbangkan kesehatan institusinya. 
 Pada penelitian ini ownership structure di proxy-kan melalui kepemilikan oleh 
pengendali (controlling ownership), kepemilikan oleh pemerintah (government 
ownership), kepemilikan oleh pihak asing (foreign ownership). Komisaris 
independen (board independent) dan jumlah rapat dewan (intensity) merupakan 
proxy dari tata kelola dewan (board governance). Variabel kontrol ukuran 
perusahaan (firm size), pertumbuhan perusahaan (growth), return on assets (ROA), 
dan leverage digunakan agar terhindar dari adanya bias hasil penelitian (Setiawan 
et al., 2016).  
1.2 Rumusan Masalah 
Merujuk pada latar belakang masalah pada bagian sebelumnya, lalu 
disimpulkan jika kebijakan pembayaran dividen adalah keputusan yang sangat 
penting karena menyangkut pendanaan perusahaan dan keputusan investasi. Ada  
beberapa faktor yang memberi pengaruh dalam perumusan kebijakan dividen, 
beberapa diantaranya ialah struktur kepemilikan dan tata kelola dewan perusahaan, 
tetapi masih terdapat inkonsistensi temuan hasil penelitian. Oleh karena itu 
diperlukan penelitian yang lebih lanjut untuk mengidentifikasi bagaimana 
ownership structure dan board governance mempengaruhi kebijakan dividen, 
sehingga dapat dirumuskan pertanyatan-pertanyaan penelitian yakni:    
1. Bagaimana dampak controlling ownership terhadap dividend payouts pada 




2. Bagaimana dampak government ownership terhadap dividend payouts pada 
perusahaan perbankan di Indonesia? 
3. Bagaimana dampak foreign ownership terhadap dividend payouts pada 
perusahaan perbankan di Indonesia? 
4. Bagaimana dampak board independent terhadap dividend payouts pada 
perusahaan perbankan di Indonesia?  
5. Bagaimana dampak intensity terhadap dividend payouts pada perusahaan 
perbankan di Indonesia? 
1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 
Tujuan dilakukannya penelitian ini ialah untuk mendapatkan jawaban atas 
pertanyaan-pertanyaan terkait rumusan masalah pada bagian sebelumnya. Tujuan 
dari penelitian ini yaitu : 
1. Menelaah dampak controlling ownership terhadap dividend payouts 
2. Menelaah dampak government ownership terhadap dividend payouts 
3. Menelaah dampak foreign ownership terhadap dividend payouts 
4. Menelaah dampak board independent terhadap dividend payouts 
5. Menelaah dampak intensity terhadap dividend payouts 
Manfaat yang diharapkan atas penelitian ini antara lain: 
1. Kepada investor maupun calon investor, penelitian ini diharapkan sebagai 
petunjuk dalam menentukan keputusan dalam investasi dan memilih perusahaan 




dengan didasari oleh pengaruh tata kelola perusahaan terhadap kebijakan 
dividen 
2. Kepada perusahaan, diharapkan penelitian ini boleh menjadi pedoman dalam 
upaya pengembangan kualitas dari tata kelola perusahaan dan pertimbangan 
dalam menentukan kebijakan pembayaran dividen perusahaan, sehingga 
investor dapat memiliki keyakinan untuk menanamkan atau mempertahankan 
modalnya pada perusahaan. 
3. Kepada akademisi, penelitian ini dapat memperluas wawasan, sebagai sarana 
dalam pengembangan ilmu ekonomi dan menjadi pustaka acuan untuk 
penelitian-penelitian selanjutnya tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 
dalam pembayaran dividen. 
1.4 Sistematika Penulisan 
Secara umum penelitian ini dijelaskan dalam sistematika penulisan yang akan 
dibagi menjadi lima bab, yakni : 
BAB I: PENDAHULUAN  
Dalam bagian ini akan diuraikan mengenai keseluruhan penelitian dan 
keterangan umum permasalahan penelitian, seperti latar belakang masalah, 








Dalam bagian ini akan diuraikan tentang teori dan analisis yang menjadi acuan 
penelitin. Bagian ini terbagi menjadi: landasan teori, penelitian terdahulu, konsep 
atau kerangka pemikiran dan perumusan hipotesis. 
BAB III: METODE PENELITIAN  
Dalam bagian ini akan dipaparkan mengenai jenis dan sumber data yang 
dibutuhkan, penentuan sampel dalam penelitian, metode untuk pengumpulan data 
dan analisis data, serta penjelasan variabel penelitian dan deskripsi operasional dari 
variabel yang digunakan dalam penelitian ini.  
BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN  
Pada bab ini akan dipaparkan dan dijelaskan mengenai deskripsi tentang objek 
penelitian, analisis data dan pembahasan, serta menunjukkan hasil dari pengolahan 
data berdasarkan ulasan yang telah dilakukan atas permasalahan penelitian.  
BAB V: PENUTUP  
Dalam bagian ini ditampilkan konklusi dan uraian yang diperoleh berdasarkan 
analisis dari hasil dan pembahasan, saran untuk penelitian serupa di waktu yang 
akan datang, serta keterbatasan dalam melakukan penelitian. 
 
